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１ 概要
本稿においてはリーマンショック直後の時期における日経平均先物市場の証
券会社別超過需要関数の推定を行っている．リーマンショックのようないわゆ
るパニックの中で各証券会社はどのように行動していたかを明らかにすること
が本稿における目的である．本稿における計測期間においては野村証券の超過
需要関数の推定は困難を極めた．野村証券については経済モデルで説明できる
のではなく，日経平均先物市場から撤退するような行動であると思われる．そ
の他の証券会社については，予想外の結果であるが比較的容易に超過需要関数
の推定を行うことができた．
キーワード マーケットマイクロストラクチャー，超過需要関数，日経平均先
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２ はじめに
本稿においては新井［2004］，［2007］，［2009a］，［2009b］，［2010a］，［2010
b］，［2010c］における一連の研究の続きとして2008年12月限の日経平均先物
契約の超過需要関数を証券会社別に計測した．2008年12月限が取引された時期
においては，リーマンショックという大きな事件があり，世界の市場は大きく
混乱した．このような大きな混乱のあった時期に，各証券会社はどのような行
動を取っていたのかを明らかにすることが本稿の目的である．
本稿における計測期間において何といってもリーマンショックが大きな出来
事であった．アメリカの住宅ローン貸し付けを行っているファニーメイとフレ
ディマクが経営難に陥ったため２社の優先株を政府が引き受けることを決定し
た（日本経済新聞2008年９月８日「米住宅公社 政府管理に」）．株式や不動産
から資金が商品市場に流れ込み商品価格が高止まりしたために，商品先物市場
の大口取引者についての情報を日本と海外で共有するようになった（日本経済
新聞2008年９月13日「商品先物 海外と情報共有」）．金融危機が発生したアメ
リカでは証券業界を中心に再編が進んだ（日本経済新聞2008年９月17日「証券
軸に再編加速」）．AIGが政府の管理下に置かれ，同社を窮地に陥れたデリバ
ティブとして CDSが話題となった（日本経済新聞2008年９月18日「AIG，米
政府の管理下で再建」）．リーマンショックによって弱体化した金融機関の再編
が進み，ロイズが住宅金融大手HBOSと合併，コメルツ銀行がドレスナー証
券を買収した（日本経済新聞2008年９月18日「欧州でも金融再編加速」）．また
株価対策として空売りに対する規制も行っている（日本経済新聞2008年９月18
日「米空売り規制拡大」）．ドル資金の出し手が少なくなったため，日米欧の中
央銀行がドルの資金の供給に関して協調をすることを決定した（日本経済新聞
2008年９月19日「日米欧ドル供給 中銀 異例の肩代わり」）．日本では REIT
が初めて破たんした（日本経済新聞2008年10月10日「REIT初の破綻 ニュー
シティ負債1123億円 民事再生手続き開始」）．また機動的に空売りを禁止でき
る制度が導入された（日本経済新聞2008年10月28日「株空売り禁止制導入」）．
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アメリカ政府は銀行だけでなくアメックスなどのノンバンクにも公的資金を投
入（日本経済新聞2008年12月25日「ノンバンクにも資本注入」）．このようなパ
ニック的な状況の中で日経平均先物を取引する証券会社はどのように行動した
のかを本稿では明らかにすることが目的である．
３ 計測モデル
新井［2007］，［2009a］，［2009b］で展開されたモデルに従って本稿でも計
測を試みる．負の指数型効用関数を前提として来期の予想利潤（あるいは富）
についての期待効用の最大化から先物（あるいは金融資産）に対する超過需要
関数が導かれる．記号表記は次のとおりである．p??：来期（１時点）における
投資家の予想先物価格，p??：来期（１時点）における投資家の予想先物価格の
期待値，σ?：先物価格予想値の分散，p?：今期（０時点）における先物価格．
これが今期に決定される．今期（０時点）における先物契約保有枚数とする．
X??：t期（t時点）における第 k取引者の先物契約保有枚数，p???を t時点に
おける第 k取引者の先物価格予想の期待値，p?を t時点の先物価格とすると t
期（t時点）における第 k取引者の先物契約保有枚数は，
X??＝α?(p?????－p?) (１)
となる．ある証券会社を通じてH人の取引者が取引をしているとする．その
H人の取引者の建玉合計は，
∑
???
?
X??＝∑
???
?
α?(p?????－p?) (２)
左辺の∑????X??が日本経済新聞に掲載される証券会社別の建玉数に対応す
る．
この個別証券会社の超過需要関数の計測上問題なのは p???を観測することが
できないことであった．新井［2009a］では，ε??を t期に発生した情報として
以下のように期待形成を想定した．
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p?????＝p???＋ε?? (３)
この期待形成によって以下のような計測モデル１とモデル２を導くことがで
きる．
3.1 計測モデル１
詳しくは新井［2009a］に譲るが，（３）式の期待形成を利用すると，
β?＝∑
???
?
α?μ， β?＝１， β?＝－∑
???
?
α? (４)
とした回帰式
∑
???
?
X??＝β?＋β?∑
???
?
X???＋β?Δp? (５)
で各証券会社別の超過需要関数を計測することができる．すなわち t時点の建
玉水準を価格変動と１期前の建玉水準で説明する式である．
3.2 計測モデル２
新井［2007］で示されたように，計測モデル１は商品先物市場における取引
員の行動を分析するには適しているが，日経平均先物市場における個別の証券
会社の行動を分析するためには説明力が不足する．そのため詳しくは新井
［2009a］に譲るが，計測モデル１よりもさらに直接的な方法で
β?＝∑
???
?
α?1??H∑???
?
p???， β?＝－∑
???
?
α? (６)
とおいた回帰式
∑
???
?
X??＝β?＋β?p? (７)
を導出することができる．すなわち今期の建玉水準を今期の価格水準で説明す
る回帰式である．このままOLSで推定することもできるが，回帰式のパラメ
ータの間に以下の制約が存在する．
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β?＝－β?×γ， β?＝－∑
???
?
α?， γ＝ 1??H∑???
?
p??? (８)
そのため厳密に推定するのであれば，この場合には制約付最小２乗法により測
定することになり，γの値は，その証券会社で取引する経済主体の期待値の平
均値になっているため，制約付最小２乗法によれば平均的なものになるが，経
済主体の期待値を推定することが可能である．
3.3 計測モデル３
ほとんどの証券会社の超過需要曲線はモデル２で計測可能である．モデル３
はモデル２において系列相関の問題が深刻である場合に用いるものである．こ
れは説明変数に大口取引者の建玉を加えるモデルである．これは先物市場にお
ける寡占的行動を分析することを目標としたモデルである．詳しくは新井
［2009b］で説明されているが，重回帰で計測する場合には，
β?＝∑
???
?
α?1??H∑???
?
p???， β?＝∑
???
?
α?1??H∑???
?
γ?， β?＝－∑
???
?
α? (９)
とおいた回帰式
∑
???
?
X??＝β?＋β?X?大口＋β?p? (1?)
制約付最小２乗法の場合には
β?＝－β?×ξ，β?＝－β?×γ，β?＝－∑
???
?
α?，ξ＝ 1??H∑???
?
p???，γ＝ 1??H∑???
?
γ?(1?)
制約が多くなるため，計算は難しくなるが，計測することは可能である．
４ 最小２乗法
以下では2008年12月限の超過需要関数の計測をOLSによって行う．
4.1 ドレスナー証券
ドレスナー証券のネットのポジションは2008/9/5から2008/9/26まではネッ
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トで売り越しのポジションであった．翌週からはネットで買い越しに転じる．
2008/11/14においてネットで42705枚の買い越しのポジションが最大のポジシ
ョンであった．
利用可能なデータの全てを利用して超過需要関数の推定を行ってみよう．す
なわち2008/9/5から2008/12/5である．回帰式における定数項の推定値＝
91994.6(p値＝0.000)，先物価格 p?の係数の推定値＝－7.856(p値＝0.000)，
R?＝0.749，DW＝1.051である．DW の値から系列相関の問題が発生してい
ることが分かる．
2008/11/28のネットのポジションと2008/12/5におけるネットのポジション
を比較すると，１週間で9000枚以上買い越しのポジションが減少している．し
たがってロールオーバーの効果が疑われる2008/12/5のデータを除外して超過
需要関数のパラメータの推定を行ってみよう．回帰式における定数項の推定
値＝98738.9(p値＝0.000)，先物価格 p?の係数の推定値＝－8.446(p値＝
0.000)，R?＝0.791，DW＝1.252である．このようにすると有意水準５％で
系列相関が存在するという仮説は棄却されることになる．
ロールオーバーの効果が疑われる営業日を除外して超過需要関数のパラメー
タを推定することも考えられるが，ここで誤差項に１階の自己相関が存在する
として，超過需要関数のパラメータの推定を行いなおしてみよう．なおデータ
は利用可能なすべてのデータを利用して推定を行いなおすことにする．最尤法
によると次のようなパラメータの推定値を得ることができた．回帰式における
定数項の推定値＝54721.4(p値＝0.029)，先物価格 p?の係数の推定値＝－
4.280(p値＝0.065)，誤差項の自己相関の係数＝0.761(p値＝0.000)，R?＝
0.815，DW＝1.538，size＝14である．最尤法によって自己相関の問題は解決
していることが分かる．
誤差項に１階の自己相関が存在するとした場合に最尤法ではなくコクランオ
ーカット法によった場合には次のようなパラメータの推定値を得ることができ
た．回帰式における定数項の推定値＝47303.9(p値＝0.010)，先物価格 p?の係
数の推定値＝－2.708(p値＝0.201)，誤差項の自己相関の係数＝0.774(p値＝
0.000)，R?＝0.821，DW＝1.479，size＝13である．最尤法の場合と同様に系
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列相関の問題は解決されているものの，先物価格 p?の係数の推定値は統計的
に有意ではなくなってしまっている，
4.2 ドイツ証券
ドイツ証券についても利用可能なすべてのデータを利用して超過需要関数の
計測を行ってみよう．ドイツ証券の超過需要関数のパラメータの推定値は次の
ようになった．回帰式における定数項の推定値＝29903.2(p値＝0.016)，先物
価格 p?の係数の推定値＝－3.006(p値＝0.017)，R?＝0.364，DW＝0.963，
size＝13である．DW の値から系列相関の問題が発生していることが分かる．
2008年12月限が取引されて間もない2008/9/5のデータを除外して超過需要関
数の推定を行ってみる．超過需要関数のパラメータの推定値は次のような値と
なった．回帰式における定数項の推定値＝30717.4(p値＝0.026)，先物価格 p?
の係数の推定値＝－3.103(p値＝0.030)，R?＝0.390，DW＝0.962，size＝12
である．DW の値から2008/9/5のデータを除外したとしても系列相関の問題
は解決していないことが分かる．
ロールオーバーの効果が疑われる2008/12/5のデータを除外して超過需要関
数のパラメータの推定を行ってみよう．すると超過需要関数のパラメータの推
定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝27877.9(p値＝
0.035)，先物価格 p?の係数の推定値＝－2.829(p値＝0.034)，R?＝0.376，
DW＝0.932，size＝12である．DW の値からまだ系列相関の問題が解決され
ていないことが分かる．
観測期間の両端のデータを除外して超過需要関数のパラメータの推定をやり
直してみよう．2008/9/5，2008/12/5の２日のデータを除外して超過需要関数
のパラメータの推定を行うと次のような推定値を得ることができた．回帰式に
おける定数項の推定値＝28641.3(p値＝0.052)，説明変数：先物価格 p?の係数
の推定値＝－2.920(p値＝0.055)，R?＝0.352，DW＝0.928，size＝11である．
DW の値から系列相関の問題が解決されていないことが分かる．
2008/12/5に加えて2008/11/28のデータを除外してみよう．超過需要関数の
パラメータの推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝
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24186.6(p値＝0.065)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－2.531(p
値＝0.054)，R?＝0.352，DW＝1.109，size＝11である．DW の値から系列相
関の問題は若干解消されているものの，超過需要関数のパラメータの推定値の
有意性は低下してしまう．
2008/12/5，2008/11/28に加えて2008/11/21のデータを除外してみよう．超
過需要関数のパラメータの推定値は次のようになった．回帰式における定数項
の推定値＝19588.0(p値＝0.154)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
2.135(p値＝0.117)，R?＝0.278，DW＝0.975，size＝10である．パラメータ
の推定値は有意水準を10％としても統計的に有意ではなくなってしまった．
2008/12/5，2008/11/28，2008/11/21に加えて2008/11/14のデータを除外し
てみよう．すると次のような超過需要関数のパラメータの推定値が得られた．
回帰式における定数項の推定値＝9805.1(p値＝0.310)，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値＝－1.330(p値＝0.167)，R?＝0.254，DW＝1.854，size＝9
である．系列相関の問題はなくなったが，パラメータの推定値は統計的に有意
ではない．
2008/9/5，2008/12/5に加えて2008/11/28のデータを除外して超過需要関数
の推定を行いなおしてみる．推定された超過需要関数のパラメータの推定値は
次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝24991.6(p値＝0.089)，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－2.627(p値＝0.081)，R?＝0.332，
DW＝1.012，size＝10である．このようにすると系列相関の問題は幾分解消
されているが，推定された超過需要関数のパラメータの推定値の有意性は低下
してしまう．
超過需要関数の推定を行う期間を変えるだけではドイツ証券の場合には有効
な推定を行うことができないようである．そこで誤差項に１階の自己相関が存
在するとして，超過需要関数のパラメータの推定を行いなおしてみよう．なお
データは利用可能なすべてのデータを利用して推定を行いなおすことにする．
すると次のようなパラメータの推定値を得ることができた．回帰式における定
数項の推定値＝11333.9(p値＝0.507)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定
値＝－0.874(p値＝0.623)，誤差項の自己相関の係数の推定値＝0.590(p値＝
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0.026)，R?＝0.467，DW＝1.933である．誤差項の自己相関の係数の推定値
は有意水準５％で統計的に有意な数値となっているものの，回帰式における定
数項の推定値と説明変数：先物価格 p?の係数の推定値は統計的に有意ではな
いため，誤差項に１階の自己相関が存在するとして最尤法で推定した場合には，
ドイツ証券の超過需要関数の推定は不可能になっている．
そこで誤差項に１階の自己相関が存在するとして，コクランオーカット法に
よって超過需要関数のパラメータの推定を行いなおしてみよう．回帰式におけ
る定数項の推定値＝3939.9(p値＝0.818)，説明変数：先物価格 p?の係数の推
定値＝0.698(p値＝0.677)，誤差項の自己相関の係数の推定値＝0.856(p値＝
0.000)，R?＝0.649，DW＝2.241である．DW の値から系列相関の問題は解
決されているが，最尤法によった場合と同様に超過需要関数のパラメータの推
定値は有意水準５％で統計的に有意ではない．したがってコクランオーカット
法によった場合でもドイツ証券の超過需要関数を推定することは不可能になっ
ている．
2008/9/5については2008年９月限のネットのポジションで置き換えてみよう．
誤差項に1階の自己回帰過程が存在するとの仮定はせずに，超過需要関数の推
定を行ってみると次のような結果を得ることができた．回帰式における定数項
の推定値＝52626.3(p値＝0.026)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
5.732(p値＝0.019)，R?＝0.407，DW＝1.312である．2008/9/5に2008年９月
限のネットのポジションを利用する理由が必要であるが，2008/9/5においては
ドイツ証券はそのポジションをロールオーバーしておらず，2008年９月限の方
で取引を活発に行っていたために，2008年12月限ではその特徴があらわされる
ような取引を行っていたということが考えられるであろう．
念のためにモデル１で推定を行ってみよう．回帰式における定数項の推定
値＝412.704(p値＝0.822)，１期前のネットのポジションX??の係数の推定
値＝0.868(p値＝0.002)，日経平均先物価格の変化Δp?の係数の推定値＝－
0.069(p値＝0.969)，修正 R?＝0.674，DW＝3.015である．推定結果から１
期前のネットのポジションの値がドイツ証券の今期のネットのポジションの系
統的要因となっているが，日経平均先物価格変化自体は系統的な要因にはなっ
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ていない．
4.3 J モルガン
Jモルガンのデータはすべてそろっているので，すべてのデータを利用して
Jモルガンの超過需要関数の推定を行ってみよう．超過需要関数のパラメータ
の推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－71914.3(p
値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝5.615(p値＝0.000)，
R?＝0.752，DW＝0.950，size＝14である．DW の値から Jモルガンについて
も系列相関の問題が発生していることが分かる．
2008/9/5のデータを除外して超過需要関数の推定を行ってみよう．超過需要
関数のパラメータの推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定
値＝－72373.5(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝
5.670(p値＝0.000)，R?＝0.720，DW＝0.963，size＝13である．2008/9/5の
データを除外したとしても系列相関の問題は解決されていない．
観測期間の最終営業日である2008/12/5のデータを除外して超過需要関数の
推定を行ってみよう．超過需要関数のパラメータの推定値は次のようになった．
回帰式における定数項の推定値＝－76959.2(p値＝0.000)，説明変数：先物価
格 p?の係数の推定値＝6.091(p値＝0.000)，R?＝0.800，DW＝0.979，size＝
12である．DW の値から系列相関の問題が発生していることが分かる．
2008/12/5のデータを除外した場合に誤差項に１階の自己回帰過程を想定し
てみよう．最尤法によって推定を行いなおすと，推定結果は次のようになった．
回帰式における定数項の推定値＝－40813.6(p値＝0.002)，説明変数：先物価
格 p?の係数の推定値＝2.470(p値＝0.030)，１階の自己回帰過程の係数の推定
値＝0.896(p値＝0.000)，R?＝0.885，DW＝1.192，size＝13である．最尤法
によって推定すると以前よりも系列相関の問題を解決できていることが分かる．
2008/12/5のデータを除外した場合に誤差項に１階の自己回帰過程を想定し，
コクランオーカット法によって推定を行いなおした場合は次のような推定結果
を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝－47392.8(p値＝
0.004)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝1.625(p値＝0.110)，１階の
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自己回帰過程の係数の推定値＝0.893(p値＝0.000)，R?＝0.922，DW＝1.274，
size＝13である．コクランオーカット法でも系列相関の問題を解決できている
が，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値は有意水準を10％としたとしても
統計的に有意ではなくなってしまっている．
観測期間における両端の営業日である2008/9/5，2008/12/5の２日のデータ
を除外してみよう．すると Jモルガンの超過需要関数のパラメータの推定値は
次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－72373.5(p値＝0.000)，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝5.670(p値＝0.000)，R?＝0.720，
DW＝0.963，size＝12である．DW の値から依然として系列相関の問題が発
生したままであることが分かる．
観測期間における両端の営業日である2008/9/5，2008/12/5の２日のデータ
に加えて2008/9/12のデータを除外してみよう．超過需要関数のパラメータの
推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－76940.2(p
値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝6.089(p値＝0.001)，
R?＝0.716，DW＝0.958，size＝11である．DW の値から有意水準５％で系列
相関の存在は棄却されるものの，一般的にはまだ系列相関の問題は解決されて
いるとはいえないであろう．
2008/9/5，2008/9/12，2008/12/5の３日のデータに加えて2008/9/19のデー
タを除外してみよう．超過需要関数のパラメータの推定値は次のようになった．
回帰式における定数項の推定値＝－74212.9(p値＝0.001)，説明変数：先物価
格 p?の係数の推定値＝5.761(p値＝0.007)，R?＝0.613，DW＝0.843，size＝
10である．DW の値からさらに系列相関の問題が強くなってしまったことが
分かる．観測期間の前半のデータを除外して超過需要関数の推定を行うと系列
相関の問題が強くなるため，観測期間の後半に系列相関を発生させている原因
があると考えられる．
2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19，2008/12/5の４日のデータに加えて2008/
9/26のデータを除外してみよう．超過需要関数のパラメータの推定値は次のよ
うになった．回帰式における定数項の推定値＝－77994.4(p値＝0.012)，説明
変数：先物価格 p?の係数の推定値＝6.214(p値＝0.052)，R?＝0.437，DW＝
197リーマンショック直後における個別証券会社の日経平均先物市場における行動の計測
0.852，size＝9である．観測期間の後半を重視した推定となるが，説明力が低
下してきてしまっている．
発会当初の営業日のデータを除外してしまうと系列相関の問題を解決するこ
とができないので，観測期間における SQ日に近い2008/11/28，2008/12/5の2
日のデータを除外して超過需要関数の計測を行ってみる．すると超過需要関数
のパラメータの推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定
値＝－75367.3(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝5.921
(p値＝0.000)，R?＝0.437，DW＝0.785，size＝12である．この２日を除外
したとしても系列相関の問題は解決しない．
2008/11/21，2008/11/28，2008/12/5の３日のデータを除外して超過需要関
数の推定を行ってみる．超過需要関数のパラメータの推定値は次のようになっ
た．回帰式における定数項の推定値＝－74132.4(p値＝0.000)，説明変数：先
物価格 p?の係数の推定値＝5.814(p値＝0.000)，R?＝0.764，DW＝0.842，
size＝11である．このようにするとモデルの説明力は上昇しているが，系列相
関の問題は残っている．
2008/11/21，2008/11/28，2008/12/5に加えて2008/11/14の４営業日のデー
タを除外して超過需要関数の推定を行ってみる．すると超過需要関数のパラメ
ータの推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－
69751.8(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝5.454(p値＝
0.001)，R?＝0.765，DW＝0.905，size＝10である．DW の値から有意水準５
％で系列相関は存在しないとされ，経済モデルの当てはまりの程度もかなり高
くなっている．
2008/11/14，2008/11/21，2008/11/28，2008/12/5に加えて2008/11/7の５営
業日のデータを除外して超過需要関数の推定を行ってみる．超過需要関数のパ
ラメータの推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－
62544.9(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝4.874(p値＝
0.001)，R?＝0.837，DW＝1.366，size＝9である．経済モデルの当てはまり
の程度は高くなり系列相関の問題も解決されている．このことから観測期間の
後半については系列相関の問題があることが分かる．
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そこで観測期間の後半についてモデル２によって超過需要関数の推定を行っ
てみる．2008/10/24から2008/12/5のデータを対象とする．推定結果は次のよ
うになった．回帰式における定数項の推定値＝30382.3(p値＝0.438)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝－4.874(p値＝0.165)，R?＝0.346，DW＝
1.017，size＝7である．この期間においてはモデル２の当てはまりはそれほど
高くなく，超過需要関数のパラメータの推定値も統計的に有意ではない．
観測期間を拡大して2008/10/17から2008/12/5を対象として超過需要関数の推
定を行いなおしてみる．すると超過需要関数のパラメータの推定値は次のよう
になった．回帰式における定数項の推定値＝－309.2(p値＝0.994)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝－3.270(p値＝0.538)，R?＝0.066，DW＝
0.880，size＝8である．2008/10/17のデータを入れただけで，モデル２の当て
はまりの程度は著しく低下してしまう．
今度は誤差項に１階の自己回帰過程を想定してみよう．利用可能なすべての
データを利用して超過需要関数の推定を行いなおしてみる．推定結果は次のよ
うになった．回帰式における定数項の推定値＝－36815.4(p値＝0.008)，説明
変数：先物価格 p?の係数の推定値＝2.184(p値＝0.078)，１階の自己回帰過程
の係数の推定値＝0.853(p値＝0.000)，R?＝0.867，DW＝0.885，size＝14で
ある．誤差項に１階の自己回帰仮定を想定したとしても，強い系列相関の問題
が生じていることが明らかとなった．
最尤法では統計的に満足することのできる推定結果を得ることができなかっ
たので，今度はコクランオーカット法によって推定を行ってみよう．推定結果
は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－37165.9(p値＝
0.003)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝1.575(p値＝0.224)，１階の
自己回帰過程の係数の推定値＝0.867(p値＝0.000)，R?＝0.865，DW＝0.846，
size＝13である．DW の値からコクランオーカット法によっても系列相関の問
題を解決することはできなかった．
モデル１で推定を行ってみよう．まず利用可能なデータをすべて利用して超
過需要関数の推定を行ってみる．推定結果は次のようになった．回帰式におけ
る定数項の推定値＝－2570.4(p値＝0.343)，１期前のネットのポジションの
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係数の推定値＝0.903(p値＝0.000)，日経平均先物価格 p?の係数の推定値＝
1.128(p値＝0.439)，修正 R?＝0.845，DW＝0.865，size＝13である．ドイツ
証券の場合と同様に，１期前のネットのポジションの値が今期のネットのポジ
ションの系統的要因となっているが，日経平均先物価格の変化自体は系統的な
要因にはなっていない．また DW の値から系列相関の問題が発生しているこ
とが分かる．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程が存在するとして最尤法によってモデル
１の超過需要関数の推定を行ってみる．推定結果は次のようになった．回帰式
における定数項の推定値＝－2717.0(p値＝0.444)，１期前のネットのポジシ
ョンの係数の推定値＝0.846(p値＝0.000)，日経平均先物価格 p?の係数の推定
値＝0.871(p値＝0.290)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.583(p値＝
0.032)，修正 R?＝0.873，DW＝1.871，size＝13である．DW の値から系列
相関の問題は解決されているが，推定されたパラメータの値で有意水準５％で
統計的に有意であるのは１期前のネットのポジションの係数の推定値のみであ
る．
同じデータを使ってコクランオーカット法で超過需要関数の推定を行ってみ
る．すると次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の
推定値＝－7088.5(p値＝0.275)，１期前のネットのポジションの係数の推定
値＝0.698(p値＝0.006)，日経平均先物価格 p?の変化の係数の推定値＝
0.607(p値＝0.468)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.629(p値＝
0.018)，修正 R?＝0.857，DW＝1.973，size＝12である．コクランオーカッ
ト法によっても系列相関の問題は解決されているが，日経平均先物価格の変化
の係数の推定値は有意水準5%で統計的には有意ではない．
4.4 みずほ証券
みずほ証券のデータはすべてそろっている．全てのデータを利用して超過需
要関数の推定を行うと次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝
20261.0(p値＝0.074)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－2.107(p
値＝0.072)，R?＝0.245，DW＝0.680，size＝14である．モデルの当てはまり
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は良いわけではなく，系列相関の問題が発生している．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を仮定することにより最尤法によって超
過需要関数の推定を行いなおしてみよう．推定結果は次のようになった．回帰
式における定数項の推定値＝6264.8(p値＝0.655)，説明変数：先物価格 p?の
係数の推定値＝－0.582(p値＝0.681)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.724(p値＝0.000)，R?＝0.615，DW＝1.125，size＝14である．系列相関の
問題は解決されているものの，超過需要関数のパラメータの推定値は有意水準
５％で統計的に有意ではなくなっている．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定することによりコクランオーカット法に
よって超過需要関数の推定を行いなおしてみると次のような推定結果を得るこ
とができた．回帰式における定数項の推定値＝1848.9(p値＝0.893)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.335(p値＝0.836)，１階の自己回帰過程の
係数の推定値＝0.826(p値＝0.000)，R?＝0.622，DW＝1.328，size＝14であ
る．コクランオーカット法によっても満足な統計的結果を得ることはできなか
った．
2008/9/5～2008/10/17までのみずほ証券のネットのポジションは売り越しで
あるが，翌週からのネットのポジションは買い越しとなっている．そこでネッ
トのポジションが売り越しである期間と買い越しである期間に分けて推定を
別々に行ってみる．
2008/10/24から2008/12/5までの期間について超過需要関数の推定を行うと
推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝10067.5(p
値＝0.268)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.367(p値＝0.724)，
R?＝0.027，DW＝3.000，size＝7である．モデルの当てはまりも低く，誤差
項に負の系列相関が存在するようである．
誤差項に１階の自己回帰過程が存在するとして最尤法によって超過需要関数
の推定を行いなおしてみる．すると次のような超過需要関数のパラメータを得
ることができた．回帰式における定数項の推定値＝11653.9(p値＝0.033)，説
明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.552(p値＝0.402)，１階の自己回帰
過程の係数の推定値＝－0.709(p値＝0.010)，R?＝0.399，DW＝1.852，
201リーマンショック直後における個別証券会社の日経平均先物市場における行動の計測
size＝7である．DW の値から系列相関の問題は解決されているが，日経平均
先物価格の係数の推定値は統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程が存在するとしてコクランオーカット法によっ
て超過需要関数の推定を行いなおしてみる．回帰式における定数項の推定値＝
19918.8(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.540(p
値＝0.022)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝－0.477(p値＝0.016)，
R?＝0.718，DW＝1.395，size＝6である．DW の値から系列相関の問題も解
決され，超過需要関数のパラメータの推定値も統計的に満足の行くものとなっ
ている．
4.5 三菱UFJ 証券
観測期間において三菱UFJ証券はネットで売り越しのポジションであった．
データは連続しているために利用可能なすべてのデータを利用して推定を行う
と次のような結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝－
52491.6(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝2.935(p値＝
0.009)，R?＝0.444，DW＝1.186，size＝14である．DW の値から三菱UFJ
証券についても系列相関の問題が発生している．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してみよう．最尤法によって推定
を行うと次のような結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定
値＝－49840.9(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝2.728
(p値＝0.024)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.330(p値＝0.393)，
R?＝0.458，DW＝1.817，size＝14である．DW の値から系列相関の問題は解
決されていることがわかる．また超過需要関数の２つのパラメータは有意水準
５％で統計的に有意となっている．
最尤法ではなくコクランオーカット法で推定を行いなおしてみよう．超過需
要関数の推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－
33626.4(p値＝0.003)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.726(p値＝
0.571)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.367(p値＝0.080)，R?＝
0.470，DW＝1.094，size＝13である．DW の値からコクランオーカット法で
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は系列相関の問題を解決できていないことがわかる．
4.6 大和 S MBC
最初に通常の回帰分析で大和 SMBCの超過需要関数の推定を行ってみる．
推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－36447.3(p
値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝2.668(p値＝0.000)，
R?＝0.687，DW＝1.184，size＝14である．DW の値から系列相関の問題が発
生している．
そこでこれまでと同様に誤差項に1階の自己回帰過程を仮定してみよう．最
尤法によって推定を行うと次のような結果を得ることができた．回帰式におけ
る定数項の推定値＝－37724.8(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の
推定値＝2.837(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.351(p
値＝0.348)，R?＝0.712，DW＝1.879，size＝14である．最尤法によって系列
相関の問題を解決することができている．超過需要関数の２つのパラメータは
ともに有意水準5%で統計的に有意となっている．
同じ過程を仮定してコクランオーカット法で超過需要関数の推定を行ってみ
る．回帰式における定数項の推定値＝－36141.9(p値＝0.000)，説明変数：先
物価格 p?の係数の推定値＝2.641(p値＝0.001)，１階の自己回帰過程の係数の
推定値＝0.316(p値＝0.436)，R?＝0.649，DW＝1.794，size＝13である．
コクランオーカット法によっても最尤法の場合と同様の良好な推定結果を得る
ことができる．
4.7 UBS
利用可能なすべてのデータを利用してUBSの超過需要関数をOLSによっ
て推定すると次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項
の推定値＝－17640.6(p値＝0.082)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝
1.883(p値＝0.073)，R?＝0.243，DW＝0.614，size＝14である．DW の値か
ら系列相関の問題が発生していることが分かる．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してみよう．最尤法によって推定
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を行うと次のような結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定
値＝1449.7(p値＝0.899)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
0.288(p値＝0.798)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.821(p値＝
0.000)，R?＝0.688，DW＝1.359，size＝14である．最尤法で推定すると系列
相関の問題は解決されているが，推定された超過需要関数のパラメータは，統
計的に有意ではなくなっている．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法で超過需要関
数の推定を行ってみる．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項
の推定値＝1000.1(p値＝0.952)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝-
0.761(p値＝0.551)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.909(p値＝
0.000)，R?＝0.697，DW＝1.149，size＝13である．最尤法と同様にコクラン
オーカット法によっても統計的に有意な超過需要関数のパラメータを得ること
はできなかった．そのためモデル３によって推定を行いなおす必要がある．
4.8 メリル日本
利用可能なすべてのデータを利用して推定を行うと次のような推定結果を得
ることができる．回帰式における定数項の推定値＝71417.3(p値＝0.000)，説
明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－4.981(p値＝0.001)，R?＝0.627，
DW＝0.867，size＝14である．DW の値から強い系列相関の問題が発生して
いることが分かる．
これまでと同様に誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって超
過需要関数の推定を行いなおしてみよう．推定結果は次のようになった．回帰
式における定数項の推定値＝42743.8(p値＝0.062)，説明変数：先物価格 p?の
係数の推定値＝－2.257(p値＝0.270)，R?＝0.659，DW＝1.239，size＝14で
ある．説明変数：先物価格 p?の係数の推定値は有意水準５％で統計的に有意
ではない．最尤法では統計的に有意なパラメータの推定値を得ることは難しい
ようである．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定した上でコクランオーカット法によって
超過需要関数の推定を行った場合には次のような推定値を得ることができる．
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回帰式における定数項の推定値＝37755.8(p値＝0.000)，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値＝－0.598(p値＝0.646)，誤差項の１階の自己回帰過程の係
数の推定値＝0.707(p値＝0.000)，R?＝0.818，DW＝2.205，size＝13である．
DW の値は２に近いものの，超過需要関数のパラメータの推定値は有意水準
５％では統計的に有意ではない．
2008/9/5におけるメリル日本証券のネットのポジションは1255枚の売り越し
のポジションであった．翌週からは買い越しのネットのポジションへと変化し
ている．そこで2008/9/5においてはまだロールオーバーを完了していなかった
として，2008/9/5のデータを除外して推定を行ってみる．回帰式における定数
項の推定値＝63426.1(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定
値＝－4.023(p値＝0.003)，R?＝0.567，DW＝1.051，size＝13である．DW
の値から系列相関の問題が発生していることが分かる．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を仮定することで推定を行いなおしてみ
よう．最尤法での推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定
値＝60509.1(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－3.767
(p値＝0.007)，R?＝0.595，DW＝1.679，size＝13である．最尤法での推定
結果から系列相関の問題も解決され，パラメータの値も有意水準５％で統計的
に有意となっていることがわかる．
コクランオーカット法によって推定を行った場合の結果は次のようである．
回帰式における定数項の推定値＝34165.3(p値＝0.000)，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値＝－0.372(p値＝0.735)，R?＝0.718，DW＝0.915，size＝
12である．コクランオーカット法では系列相関の問題を解決することができず，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値も有意水準５％で統計的に有意ではな
い．
2008/9/5のデータを除外した場合に誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して
最尤法で推定を行った場合に，良好な推定結果を得ることができる．
4.9 モルガン S
モルガンスタンレー証券の2008/10/31におけるネットのポジションは日本経
205リーマンショック直後における個別証券会社の日経平均先物市場における行動の計測
済新聞に掲載されなかった．2008/10/31以外のネットのポジションについては
すべて入手できるので，利用可能なデータの全てを利用してモルガンスタンレ
ー証券の超過需要関数の推定を行ってみた．推定結果は次のようになった．回
帰式における定数項の推定値＝6939.5(p値＝0.451)，説明変数：先物価格 p?
の係数の推定値＝－0.957(p値＝0.315)，R?＝0.092，DW＝1.089，size＝13
である．経済モデルの当てはまりの程度はほとんどなく，系列相関の問題も発
生している．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，超過需要関数の推定を行いなおし
てみると次のような結果が得られた．なお，推定方法は最尤法である．回帰式
における定数項の推定値＝7931.04(p値＝0.447)，説明変数：先物価格 p?の係
数の推定値＝－1.000(p値＝0.341)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.417(p値＝0.117)，R?＝0.251，DW＝1.862，size＝13である．DW の値か
ら系列相関の問題は解決されているものの，経済モデルの当てはまりの程度は
良いとは言えない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，コクランオーカット法で推定を行
うと次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定
値＝12569.9(p値＝0.284)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.592
(p値＝0.204)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.417(p値＝0.116)，
R?＝0.304，DW＝1.958，size＝12である．コクランオーカット法によっても
統計的に満足できる超過需要関数の推定結果を得ることはできなかった．
ここで2008/9/5のデータを除外して超過需要関数の推定を行いなおしてみよ
う．回帰式における定数項の推定値＝9740.68(p値＝0.336)，説明変数：先物
価格 p?の係数の推定値＝－1.293(p値＝0.228)，R?＝0.141，DW＝1.161，
size＝12である．DW の値から系列相関の問題が発生し，超過需要関数のパラ
メータも統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，超過需要関数の推定を行いなおし
てみると次のような結果が得られた．なお，推定方法は最尤法である．回帰式
における定数項の推定値＝9575.0(p値＝0.370)，説明変数：先物価格 p?の係
数の推定値＝－1.220(p値＝0.270)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
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0.374(p値＝0.189)，R?＝0.269，DW＝1.834，size＝12である．DW の値は
２に近くなっているが，超過需要関数のどのパラメータも有意水準5%で統計
的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，コクランオーカット法によって超
過需要関数の推定を行ってみよう．推定結果は以下のようになった．回帰式に
おける定数項の推定値＝15749.4(p値＝0.207)，説明変数：先物価格 p?の係数
の推定値＝－1.995(p値＝0.146)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.356(p値＝0.203)，R?＝0.330，DW＝1.908，size＝11である．最尤法によ
って推定を行った場合と同様の結果である．
2008/9/5，2008/9/12のデータを除外して超過需要関数の推定を行いなして
みる．通常の回帰分析で推定を行うと次のような結果を得ることができた．回
帰式における定数項の推定値＝13974.4(p値＝0.230)，説明変数：先物価格 p?
の係数の推定値＝－1.799(p値＝0.159)，R?＝0.208，DW＝1.263，size＝11
である．依然として超過需要関数のパラメータの推定値は統計的に有意ではな
い．
そこで2008/9/5，2008/9/12のデータを除外した場合に，誤差項に１階の自
己回帰過程を仮定して，最尤法によって超過需要関数の推定を行うと次のよう
な結果が得られた．回帰式における定数項の推定値＝12739.1(p値＝0.264)，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.619(p値＝0.186)，１階の自己回
帰過程の係数の推定値＝0.320(p値＝0.295)，R?＝0.304，DW＝1.776，
size＝11である．DW の値は２に近くなったものの，超過需要関数のパラメー
タの推定値は依然として統計的に有意なものではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，コクランオーカット法によって超
過需要関数のパラメータの推定を行うと次のような推定結果を得ることができ
た．回帰式における定数項の推定値＝19128.0(p値＝0.171)，説明変数：先物
価格 p?の係数の推定値＝－2.421(p値＝0.125)，１階の自己回帰過程の係数の
推定値＝0.287(p値＝0.354)，R?＝0.343，DW＝1.866，size＝10である．推
定方法を変えたとしても，推定結果が改善されるようなことはなかった．
次に観測期間における最初の方の2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19のデータ
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を除外して超過需要関数の推定を行ってみよう．回帰式における定数項の推定
値＝19171.0(p値＝0.176)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－2.428
(p値＝0.130)，R?＝0.263，DW＝1.417，size＝10である．通常の回帰分析
では統計的に有意な超過需要関数のパラメータの推定値を得ることはできなか
った．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，最尤法によって超過需要関数の推
定を行うと次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の
推定値＝15878.8(p値＝0.223)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
2.017(p値＝0.178)，R?＝0.314，DW＝1.817，size＝10である．DW の値は
２に近くなっているが，超過需要関数のどのパラメータも統計的に有意ではな
い．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，コクランオーカット法によって超
過需要関数のパラメータの推定を行うと次のような推定結果を得ることができ
た．回帰式における定数項の推定値＝40796.5(p値＝0.007)，説明変数：先物
価格 p?の係数の推定値＝－5.042(p値＝0.004)，R?＝0.482，DW＝1.424，
size＝9である．超過需要関数のパラメータの推定値は有意水準５％で統計的
に有意となっている．
次に観測期間における最初の方の2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19,2008/
9/26のデータを除外して超過需要関数の推定を行ってみよう.回帰式における
定数項の推定値＝40753.6(p値＝0.047)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定
値＝－5.034(p値＝0.038)，R?＝0.482，DW＝1.406，size＝9である．デー
タを４つ除外したことになるが，通常の回帰分析でも有意水準５％で統計的に
有意な超過需要関数のパラメータの推定値を得ることができる．
次に同じ標本を用いて誤差項に1階の自己回帰過程を仮定して，最尤法によ
って超過需要関数の推定を行うと次のような推定結果を得ることができた．回
帰式における定数項の推定値＝29186.3(p値＝0.093)，説明変数：先物価格 p?
の係数の推定値＝－3.671(p値＝0.065)，1階の自己回帰過程の係数の推定
値＝0.430(p値＝0.331)，R?＝0.549，DW＝1.734，size＝9である．最尤法
によると有意水準を10％とすると統計的に有意な超過需要関数のパラメータの
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推定値を得ることができる．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，コクランオーカット法によって超
過需要関数のパラメータの推定を行うと次のような推定結果を得ることができ
た．回帰式における定数項の推定値＝2805.2(p値＝0.868)，説明変数：先物
価格 p?の係数の推定値＝－0.072(p値＝0.971)，R?＝0.413，DW＝2.107，
size＝8である．最尤法とは異なりコクランオーカット法では統計的に有意な
超過需要関数のパラメータの値を得ることはできなかった．
4.10 野村証券
4.10.1 モデル２による推定
野村証券については2008/12/28のネットのポジションのデータが存在しない
が，利用可能なすべてのデータを利用して通常の回帰分析によって推定を行う
と次のような結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝
1741.6(p値＝0.846)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.565(p値＝
0.542)，R?＝0.035，DW＝0.832，size＝13である．DW の値から系列相関の
問題が発生し，超過需要関数のパラメータの推定値も統計的に有意ではないこ
とが分かる．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行うと
次のような結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
4606.6(p値＝0.699)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.158(p値＝
0.898)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.601(p値＝0.032)，R?＝
0.311，DW＝1.296，size＝13である．DW の値は１に近い値であり，超過需
要関数のパラメータの推定値はどの値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定した場合に，コクランオーカット法で推
定を行うと次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の
推定値＝7850.1(p値＝0.765)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
1.120(p値＝0.533)，１階の自己回帰係数の推定値＝0.873(p値＝0.008)，
R?＝0.341，DW＝1.659，size＝12である．DW の値は２に近くなっているも
のの，超過需要関数のパラメータの推定値はどの値も統計的に有意なものでは
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ない．
4.10.2 2008/12/5のデータを除外した場合
2008/12/5のネットのポジションは4485枚の売り越しのポジションであった．
2008/11/28のネットのポジションは日本経済新聞に掲載されなかった．2008/
11/21までは買い越しのポジションであるため，2008/12/5のデータを除外して
通常の回帰分析で超過需要関数の推定を行うと次のような推定結果を得ること
ができる．回帰式における定数項の推定値＝7591.8(p値＝0.351)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.056(p値＝0.945)，R?＝0.000，DW＝
0.930，size＝12である．決定係数の値からモデルの説明力は全くないことが
明らかである．
通常の回帰分析で超過需要関数の推定を行うと DW の値が１に近いので誤
差項に１階の自己回帰過程を想定して，最尤法によって推定を行うと次のよう
な結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝9798.7(p値＝
0.294)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.203(p値＝0.829)，1階
の自己回帰過程の係数の推定値＝0.513(p値＝0.039)，R?＝0.277，DW＝
1.284，size＝12である．最尤法で推定した場合には超過需要関数のどのパラ
メータの値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法で超過需要関
数の推定を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定
数項の推定値＝11570.3(p値＝0.331)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定
値＝－0.433(p値＝0.744)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.584(p
値＝0.052)，R?＝0.281，DW＝1.311，size＝12である．コクランオーカット
法で推定を行った場合にも統計的に有意な超過需要関数のパラメータの値を得
ることはできなかった．
4.10.3 2008/11/21，2008/12/5のデータを除外した場合
2008/12/5のデータに加えて2008/11/21のデータを除外して推定を行ってみ
よう．通常の回帰分析で推定を行うと次のような推定結果を得ることができる．
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回帰式における定数項の推定値＝10144.0(p値＝0.256)，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値＝－0.165(p値＝0.847)，R?＝0.000，DW＝0.940，size＝
11である．経済モデルの説明力は全くなく，2008/11/21のデータを除外しない
場合の推定結果とほとんど変わらない．
通常の回帰分析で推定した場合には DW の値が1に近いので，誤差項に１階
の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行ってみよう．推定結果は次
のようになった．回帰式における定数項の推定値＝10062.4(p値＝0.311)，説
明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.219(p値＝0.823)，１階の自己回帰
過程の係数の推定値＝0.493(p値＝0.094)，R?＝0.218，DW＝1.124，size＝
11である．DW の値は１に近いままであり，超過需要関数のパラメータの推
定値はどの値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定した場合にコクランオーカット法で推定
を行うと次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の推
定値＝11532.3(p値＝0.360)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
0.437(p値＝0.757)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.592(p値＝
0.122)，R?＝0.221，DW＝1.155，size＝10である．コクランオーカット法に
よっても DW の値は１に近く，超過需要関数のパラメータの推定値は統計的
に有意ではない．
4.10.4 2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5のデータを除外した場合
2008/11/21，2008/12/5に加えて2008/11/14のデータを除外した場合の超過
需要関数の推定を行ってみよう．推定結果は次のようになった．回帰式におけ
る定数項の推定値＝14794.0(p値＝0.085)，説明変数：先物価格 p?の係数の推
定値＝－0.548(p値＝0.479)，R?＝0.065，DW＝1.311，size＝10である．回
帰式における定数項の推定値は有意水準を10％とすると統計的に有意であるが，
説明変数：先物価格の係数の推定値は有意水準を10％としたとしても統計的に
有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して，最尤法によって超過需要関数の推
定を行うと次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の
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推定値＝14353.7(p値＝0.073)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
0.525(p値＝0.500)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.271(p値＝
0.407)，R?＝0.131，DW＝1.353，size＝10である．通常の回帰分析で推定し
た場合と同様に，回帰式における定数項の推定値は有意水準10％で統計的に有
意となっているが，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値は有意水準５％で
統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定した場合にコクランオーカット法によっ
て超過需要関数の推定を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰
式における定数項の推定値＝14231.8(p値＝0.129)，説明変数：先物価格 p?の
係数の推定値＝－0.514(p値＝0.590)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.306(p値＝0.410)，R?＝0.119，DW＝1.298，size＝9である．コクランオ
ーカット法では超過需要関数のどのパラメータの推定値も統計的に有意ではな
い．
4.10.5 2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5のデータを除外した
場合
2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5に加えて2008/11/7のデータを除外した
場合の超過需要関数の推定を行ってみよう．通常の回帰分析で推定を行った場
合には次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定
値＝18370.0(p値＝0.039)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.835
(p値＝0.269)，R?＝0.171，DW＝1.664，size＝9である．推定結果から定数
項の推定値のみが有意水準５％で統計的に有意であり，超過需要曲線の傾きを
示すパラメータの推定値は有意水準５％で統計的に有意ではないことが分かる．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって推定を行うと，次の
ような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
18085.1(p値＝0.009)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.813(p
値＝0.222)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.120(p値＝0.718)，
R?＝0.184，DW＝1.683，size＝9である．推定結果をみると，回帰式におけ
る定数項の推定値のみが有意水準５％で統計的に有意であり，通常の回帰分析
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で推定を行った場合と推定結果はさほど変わりがない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法によって推定
を行うと，次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の
推定値＝17758.6(p値＝0.025)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
0.775(p値＝0.322)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.135(p値＝
0.718)，R?＝0.157，DW＝1.604，size＝8である．コクランオーカット法に
よって推定を行った場合も有意水準５％で統計的に有意であるのは，回帰式に
おける定数項の推定値のみである．
4.10.6 2008/10/31，2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5のデー
タを除外した場合
2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5に加えて2008/10/31のデー
タを除外した場合を考えてみよう．通常の回帰分析によって推定を行うと次の
ような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
21181.3(p値＝0.037)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.067(p
値＝0.204)，R?＝0.253，DW＝1.578，size＝8である．推定結果からこれま
でと同様に定数項の推定値のみが有意水準５％で統計的に有意となっている．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行うと次のよ
うな推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
20852.6(p値＝0.006)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.032(p
値＝0.148)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.183(p値＝0.582)，
R?＝0.289，DW＝1.729，size＝8である．回帰式における定数項の推定値の
みが有意水準５％で統計的に有意であることには変わりがない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって推定
を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推
定値＝20341.1(p値＝0.020)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
0.971(p値＝0.259)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.213(p値＝
0.580)，R?＝0.261，DW＝1.644，size＝7である．コクランオーカット法で
は超過需要関数のパラメータの推定値はどれも統計的に有意ではない．
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4.10.7 2008/10/24，2008/10/31，2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21，
2008/12/5のデータを除外した場合
2008/10/31，2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5のデータに加
えて2008/10/24のデータを除外して超過需要関数の推定を行ってみよう．通常
の回帰分析によって超過需要関数の推定を行うと次のような推定結果を得るこ
とができる．回帰式における定数項の推定値＝18199.1(p値＝0.151)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.811(p値＝0.446)，R?＝0.120，DW＝
1.503，size＝7である．経済モデルの当てはまりの程度は低く，統計的に有意
な超過需要関数のパラメータの推定値を得ることはできなかった．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって超過需要関数の推定
を行ってみよう．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定
値＝18937.3(p値＝0.059)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.871
(p値＝0.337)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.108(p値＝0.807)，
R?＝0.133，DW＝1.482，size＝7である．回帰式における定数項の推定値は
有意水準を10％とすると統計的に有意であるが説明変数：先物価格の係数の推
定値は有意水準を10％としても統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法によって超過
需要関数のパラメータを推定すると次のような推定結果を得ることができる．
回帰式における定数項の推定値＝18652.0(p値＝0.101)，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値＝－0.831(p値＝0.429)，１階の自己回帰過程の係数の推定
値＝0.137(p値＝0.797)，R?＝0.116，DW＝1.379，size＝6である．最尤法
によって推定を行った場合と異なり，回帰式における定数項の推定値は統計的
に有意ではなく，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値も統計的に有意では
ない．
4.10.8 2008/10/17，2008/10/24，2008/10/31，2008/11/7，2008/11/14，
2008/11/21，2008/12/5のデータを除外した場合
観測期間の前半に偏ってしまうことになるが，2008/10/24，2008/10/31，
2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21，2008/12/5のデータに加えて2008/10/17
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のデータを除外して超過需要関数の推定を行ってみよう．通常の回帰分析によ
る推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝5543.3(p
値＝0.598)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.238(p値＝0.795)，
R?＝0.019，DW＝2.111，size＝6である．R?の値から経済モデルの当てはま
りはなく，超過需要関数のパラメータの推定値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって超過需要関数を推定
すると次のような結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝
1911.4(p値＝0.881)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.558(p値＝
0.691)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝－0.228(p値＝0.734)，R?＝
0.047，DW＝2.157，size＝6である．誤差項に１階の自己回帰過程を仮定し
たとしても，通常の回帰分析で推定を行った場合の推定結果と変わらない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法で推定を行う
と次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定
値＝－2286.2(p値＝0.880)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.932
(p値＝0.476)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝－0.482(p値＝0.610)，
R?＝0.075，DW＝2.177，size＝5である．推定結果から最尤法によって推定
した場合と同様の推定結果であり，コクランオーカット法によっても統計的に
有意な超過需要関数のパラメータを得ることは不可能であった．
4.10.9 2008/9/5のデータを除外した場合
観測期間における後半のデータを除外して超過需要関数の推定を行っても統
計的に有意なパラメータの推定値を得ることはできなかった．そこでここから
は観測期間の前半のデータを除外することで超過需要関数の推定を行いなおし
てみる．2008/9/5のデータを除外した場合,通常の回帰分析による推定結果は
次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝7336.0(p値＝0.422)，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.086(p値＝0.926)，R?＝0.001，
DW＝0.900，size＝11である．決定係数からモデルの当てはまりは全くない
ことが分かる．
DW の値から強い系列相関の問題が発生していることが分かるので誤差項
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に１階の自己回帰過程を想定して最尤法で推定を行うと次のような推定結果を
得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝9212.6(p値＝0.355)，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.123(p値＝0.903)，１階の自己回
帰過程の係数の推定値＝0.519(p値＝0.046)，R?＝0.275，DW＝1.251，
size＝11である．推定結果から１階の自己回帰過程の係数の推定値のみが有意
水準５％で統計的に有意となっており，モデルには取り入れていないその他の
要因が存在する可能性が示されている．
同じく誤差項に1階の自己回帰過程を想定した場合にコクランオーカット法
によって超過需要関数を推定すると次のような推定結果を得ることができる．
回帰式における定数項の推定値＝16067.7(p値＝0.181)，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値＝－1.083(p値＝0.447)，１階の自己回帰過程の係数の推定
値＝0.625(p値＝0.022)，R?＝0.332，DW＝1.527，size＝10である．コクラ
ンオーカット法によっても最尤法と同様の結果であることがわかり，有意水準
５％で統計的に有意な推定結果を得ることはできなかった．
4.10.10 2008/9/5，2008/9/12のデータを除外した場合
2008/9/5に加えて2008/9/12のデータを除外した場合を考えてみよう．通常
の回帰分析によって超過需要関数を推定すると，超過需要関数のパラメータの
推定値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝9622.5(p値＝
0.369)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.185(p値＝0.867)，
R?＝0.003，DW＝0.904，size＝10である．R?の値からモデルの説明力は全
くないことが分かる．また DW の値から誤差項の系列相関の問題が発生して
いることが分かる．
DW の値から系列相関の問題が発生していることが分かる．そこで誤差項
に１階の自己回帰過程を想定して最尤法により超過需要関数の推定を行いなお
してみよう．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝
10380.8(p値＝0.325)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.275(p
値＝0.802)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.503(p値＝0.063)，
R?＝0.503，DW＝1.296，size＝10である．１階の自己回帰係数の推定値の p
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値からモデルには取り入れていないその他の要因が存在していることがうかが
える．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって超過需
要関数の推定を行ってみる．推定結果は次のようになった．回帰式における定
数項の推定値＝18405.0(p値＝0.141)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定
値＝－1.404(p値＝0.339)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.577(p
値＝0.033)，R?＝0.347，DW＝1.601，size＝9である．最尤法で超過需要関
数を推定した場合と同様に，超過需要関数のパラメータの推定値はどの値も有
意水準５％で統計的に有意ではない．
4.10.11 2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19のデータを除外した場合
2008/9/5，2008/9/12を除外しただけでは有効な推定結果を得ることはでき
なかった．そこで2008/9/5，2008/9/12に加えて2008/9/19のデータを除外した
場合について超過需要関数の推定を行ってみよう．通常の回帰分析による推定
結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝13950.6(p値＝
0.287)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.706(p値＝0.612)，
R?＝0.039，DW＝0.918，size＝9である．これまでと同様に超過需要関数の
どのパラメータの推定値も有意水準５％で統計的に有意ではない．
通常の回帰分析によって超過需要関数を推定した場合の推定結果の DW の
値から誤差項に系列相関の問題が発生していることが分かる．そこで誤差項に
１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって超過需要関数の推定を行ってみ
た．その推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝
12474.4(p値＝0.255)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－0.559(p
値＝0.632)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.486(p値＝0.080)，
R?＝0.287，DW＝1.447，size＝9である．通常の回帰分析による推定結果と
同様に超過需要関数のパラメータの推定値のどの値も有意水準５％で統計的に
有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって超過
需要関数の推定を行いなおしてみる．推定結果は次のようになった．回帰式に
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おける定数項の推定値＝23912.4(p値＝0.154)，説明変数：先物価格 p?の係数
の推定値＝－2.089(p値＝0.289)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.502(p値＝0.090)，R?＝0.381，DW＝1.500，size＝8である．
4.10.12 モデル１による推定
利用可能なすべてのデータを利用して推定をした場合に，モデル2の当ては
まりは良くなかった．そこでモデル１によって超過需要関数の推定を行ってみ
よう．ただし2008/11/28の野村証券のネットのポジションが存在しないために，
観測期間の終わりの方における2008/11/28，2008/12/5のデータを推定に利用
することはできなくなっている．そうであったとしても通常の重回帰分析によ
ってモデル１の型の超過需要関数の推定を行ってみた．推定結果は次のように
なった．回帰式における定数項の推定値＝2975.3(p値＝0.403)，説明変数：
１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝0.586(p値＝0.116)，先物
価格の変動Δp?の係数の推定値＝－0.534(p値＝0.730)，修正 R?＝0.106，
DW＝1.393，size＝11である．修正 R?の値をみるとわかるように，モデルの
当てはまりの程度は低い．そのため超過需要関数のどのパラメータの推定値の
値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定して推定を行った場合に最尤法によって
超過需要関数の推定を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式
における定数項の推定値＝5063.5(p値＝0.130)，説明変数：１期間前のネッ
トのポジションの係数の推定値＝0.382(p値＝0.243)，先物価格の変動Δp?
の係数の推定値＝0.180(p値＝0.867)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.396(p値＝0.191)，修正 R?＝0.119，DW＝1.457，size＝11である．通常の
回帰分析で推定を行った場合と同様に超過需要関数のどのパラメータの推定値
も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって超過
需要関数を推定すると次のような推定結果を得ることができる．回帰式におけ
る定数項の推定値＝4390.3(p値＝0.214)，説明変数：１期間前のネットのポ
ジションの係数の推定値＝0.384(p値＝0.271)，先物価格の変動Δp?の係数の
218 立正大学経済学季報第61巻３・４号
推定値＝0.107(p値＝0.925)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.412(p
値＝0.223)，修正 R?＝0.101，DW＝1.528，size＝10である．最尤法で推定
を行った場合と同様に，超過需要関数のどのパラメータの推定値も統計的に有
意ではない．
4.10.13 モデル１による推定 2008/11/21のデータを除外した場合
利用可能なすべてのデータを利用して推定を行っても統計的に有意な超過需
要関数のパラメータを得ることはできなかった．そこで2008/11/21のデータを
除外して推定を行いなおしてみる．すると次のような超過需要関数のパラメー
タの推定値を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝2702.4(p
値＝0.571)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝
0.610(p値＝0.200)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝－0.564(p値＝
0.739)，修正 R?＝0.005，DW＝1.252，size＝10である．2008/11/21のデー
タを除外した場合にも統計的に有意な超過需要関数のパラメータの推定値を得
ることはできなかった．
通常の重回帰分析で超過需要関数を推定した場合には DW の値は2に近い値
ではなかった．そこで誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって
超過需要関数の推定を行ってみる．すると推定結果は次のようになった．回帰
式における定数項の推定値＝4477.1(p値＝0.244)，説明変数：１期間前のネ
ットのポジションの係数の推定値＝0.426(p値＝0.242)，先物価格の変動Δp?
の係数の推定値＝0.182(p値＝0.870)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.427(p値＝0.196)，修正 R?＝0.016，DW＝1.321，size＝10である．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定した場合にコクランオーカット法によっ
て超過需要関数の推定を行った場合には次のような推定結果を得ることができ
た．回帰式における定数項の推定値＝3424.8(p値＝0.411)，説明変数：１期
間前のネットのポジションの係数の推定値＝0.437(p値＝0.262)，先物価格の
変動Δp?の係数の推定値＝0.127(p値＝0.912)，１階の自己回帰過程の係数の
推定値＝0.473(p値＝0.216)，修正 R?＝0.007，DW＝1.422，size＝9である．
経済モデルの当てはまりの程度は全くなく，超過需要関数のどのパラメータの
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推定値も統計的に有意ではない．
4.10.14 モデル１による推定 2008/11/14，2008/11/21のデータを除外した
場合
2008/11/21に加えて2008/11/14のデータを除外した場合について超過需要関
数の推定を行ってみよう．通常の重回帰分析によって推定を行うと次のような
推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝6128.5(p
値＝0.290)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝
0.335(p値＝0.510)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝－0.046(p値＝
0.979)，修正 R?＝0.000，DW＝1.289，size＝9である．修正 R?の値から経
済モデルの当てはまりの程度は全くないことが分かる．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって超過需要関数のパラ
メータの推定値を求めてみると次のような推定結果を得ることができた．回帰
式における定数項の推定値＝6679.9(p値＝0.101)，説明変数：１期間前のネ
ットのポジションの係数の推定値＝0.276(p値＝0.455)，先物価格の変動Δp?
の係数の推定値＝0.239(p値＝0.831)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.311(p値＝0.352)，修正 R?＝0.000，DW＝1.347，size＝9である．最尤法
による推定結果は通常の重回帰分析による超過需要関数のパラメータの推定結
果とほぼ同様になっている．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法で推定を行っ
た場合には次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の
推定値＝5755.8(p値＝0.214)，説明変数：１期間前のネットのポジションの
係数の推定値＝0.314(p値＝0.429)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝
0.159(p値＝0.893)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.350(p値＝
0.358)，修正 R?＝0.000，DW＝1.419，size＝8である．コクランオーカット
法によっても最尤法によっても推定結果はほぼ同様であり，経済モデルの当て
はまりは全くないために，有意水準５％で統計的に有意な超過需要関数のパラ
メータの推定値を得ることは不可能になっている．
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4.10.15 モデル1による推定 2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21のデータ
を除外した場合
2008/11/14，2008/11/21のデータに加えて，2008/11/7のデータも除外して
超過需要関数の推定を行ってみよう．通常の重回帰分析により次のような推定
結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝8476.8(p値＝
0.194)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝0.183(p
値＝0.726)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.509(p値＝0.776)，修正
R?＝0.000，DW＝1.480，size＝8である．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって推定を行うと次のよ
うな推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
8774.2(p値＝0.046)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推
定値＝0.144(p値＝0.710)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.468(p
値＝0.685)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.212(p値＝0.540)，修正
R?＝0.000，DW＝1.515，size＝8である．通常の重回帰分析の結果と同様に，
モデルの当てはまりの程度は全くない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法によって超過
需要関数の推定を行った場合には次のような推定結果を得ることができる．回
帰式における定数項の推定値＝8263.1(p値＝0.116)，説明変数：１期間前の
ネットのポジションの係数の推定値＝0.169(p値＝0.696)，先物価格の変動
Δp?の係数の推定値＝0.390(p値＝0.755)，１階の自己回帰過程の係数の推定
値＝0.243(p値＝0.539)，修正 R?＝0.000，DW＝1.529，size＝7である．最
尤法によって推定を行った場合と同様に，超過需要関数のどのパラメータの推
定値も統計的に有意ではない．
4.10.16 モデル1による推定 2008/10/31，2008/11/7，2008/11/14，2008/
11/21のデータを除外した場合
2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21のデータに加えて2008/10/31のデータ
を除外した場合を考えてみよう．通常の重回帰分析によって推定を行うと次の
ような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
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8056.3(p値＝0.238)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推
定値＝0.310(p値＝0.588)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.939(p
値＝0.631)，修正 R?＝0.000，DW＝1.295，size＝7である．修正 R?の値か
らこれまでの推定結果と同様に当てはまりは全くないことが分かる．
これまでと同様に誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法によって超
過需要関数の推定を行ってみよう．推定結果は次のようになった．回帰式にお
ける定数項の推定値＝9870.2(p値＝0.036)，説明変数：１期間前のネットの
ポジションの係数の推定値＝0.150(p値＝0.704)，先物価格の変動Δp?の係数
の推定値＝1.056(p値＝0.321)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.371
(p値＝0.329)，修正 R?＝0.000，DW＝1.524，size＝7である．回帰式におけ
る定数項の推定値は有意水準５％で統計的に有意となっているものの，そのほ
かのパラメータの推定値は統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を仮定してコクランオーカット法によって超過
需要関数の推定を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式にお
ける定数項の推定値＝11166.4(p値＝0.128)，説明変数：１期間前のネットの
ポジションの係数の推定値＝0.074(p値＝0.878)，先物価格の変動Δp?の係数
の推定値＝1.158(p値＝0.314)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.482(p値＝0.340)，修正 R?＝0.000，DW＝1.583，size＝6である．コクラ
ンオーカット法で推定を行うとすべてのパラメータの推定値が有意水準５％で
統計的に有意ではなくなってしまう．
4.10.17 モデル1による推定 2008/10/24，2008/10/31，2008/11/7，2008/
11/14，2008/11/21のデータを除外した場合
2008/10/31，2008/11/7，2008/11/14，2008/11/21のデータに加えて2008/
10/24のデータを除外して超過需要関数の推定を行ってみよう．通常の重回帰
分析を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項
の推定値＝24682.2(p値＝0.107)，説明変数：１期間前のネットのポジション
の係数の推定値＝－1.521(p値＝0.280)，先物価格の変動Δp?の係数の推定
値＝4.419(p値＝0.178)，修正 R?＝0.185，DW＝2.230，size＝6である.これ
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までと同様に超過需要関数のパラメータの推定値はすべて有意水準５％で統計
的に有意ではない．
これまでと同様に誤差項に１階の自己回帰過程を想定して超過需要関数の推
定を行いなおしてみると次のような推定結果を得ることができる．なお推定方
法は最尤法である．回帰式における定数項の推定値＝30123.9(p値＝0.002)，
説明変数：１期間のネットのポジションの係数の推定値＝－2.053(p値＝
0.036)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝6.010(p値＝0.030)，１階の自
己回帰過程の係数の推定値＝－0.483(p値＝0.373)，修正 R?＝0.000，DW＝
2.230，size＝6である．超過需要関数のパラメータの推定値は有意水準5％で
統計的に有意となっているものの，修正 R?の値は0であり，ほとんど意味のな
い推定結果になってしまっている．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって超過
需要関数を推定すると次のような推定結果を得ることができる．回帰式におけ
る定数項の推定値＝37762.1(p値＝0.000)，説明変数：１期間前のネットのポ
ジションの係数の推定値＝－2.767(p値＝0.000)，先物価格の変動Δp?の係数
の推定値＝8.116(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝－
0.591(p値＝0.032)，修正 R?＝0.000，DW＝2.701，size＝5である．最尤法
で推定を行った場合と同様に，超過需要関数のパラメータの推定値は有意水準
５％で統計的に有意であるが，修正 R?の値はゼロである．
4.10.18 モデル1による推定 2008/9/5のデータを除外した場合
これまでは2008年12月限が取引された前半の期間についてのみを対象にして
きた．しかし前半の期間に注目したのでは統計的に満足のできる推定結果を得
ることはできなかった．ここからは後半の期間に注目して超過需要関数の推定
を行うことにしたい．
通常の重回帰分析によって推定を行った場合には次のような推定結果を得る
ことができた．回帰式における定数項の推定値＝2375.7(p値＝0.529)，説明
変数：１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝0.610(p値＝0.120)，
先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝－0.717(p値＝0.661)，修正 R?＝0.115，
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DW＝1.525，size＝10である．p値から超過需要関数のどのパラメータの推定
値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行うと次のよ
うな推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝
4278.1(p値＝0.238)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推
定値＝0.431(p値＝0.212)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.020(p
値＝0.987)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.346(p値＝0.296)，修正
R?＝0.076，DW＝1.528，size＝10である．通常の重回帰分析と同様に，どの
説明変数の係数の推定値も統計的に有意ではない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって推定
を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推
定値＝4346.7(p値＝0.240)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係
数の推定値＝0.374(p値＝0.318)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝
0.117(p値＝0.923)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.405(p値＝
0.262)，修正 R?＝0.012，DW＝1.499，size＝10である.コクランオーカット
法によっても最尤法と同様に統計的に有意な超過需要関数のパラメータを得る
ことはできなかった．
4.10.19 モデル1による推定 2008/9/5,2008/9/12のデータを除外した場合
2008/9/5に加えて2008/9/12のデータを除外した場合を考えてみよう．超過
需要関数の推定結果は次のようであった．回帰式における定数項の推定値＝
2359.2(p値＝0.562)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推
定値＝0.593(p値＝0.163)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝－0.708(p
値＝0.689)，修正 R?＝0.064，DW＝1.512，size＝9である．修正 R?の値か
らモデルの当てはまりの程度は低いままであることが分かる．
誤差項に1階の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行うと次のよ
うな推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝
4263.7(p値＝0.249)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推
定値＝0.401(p値＝0.268)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.078(p
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値＝0.950)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.362(p値＝0.287)，修正
R?＝0.001，DW＝1.540，size＝9である．修正 R?の値から通常の重回帰分析
での推定結果と同様に，モデルの当てはまりはないことが分かる．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法で推定を行う
と次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝
4539.9(p値＝0.263)，説明変数：１期間のネットのポジションの係数の推定
値＝0.375(p値＝0.343)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.158(p値＝
0.901)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.417(p値＝0.276)，修正
R?＝0.000，DW＝1.432，size＝8である.最尤法での推定結果と同様に，統計
的に有意な超過需要関数のパラメータの推定値を得ることはできなかった．
4.10.20 モデル１による推定 2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19のデータを
除外した場合
2008/9/5，2008/9/12に加えて2008/9/19のデータを除外した場合を考えてみ
よう．モデル１の超過需要関数を通常の重回帰分析で推定を行うと，次のよう
な推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝2377.6(p
値＝0.598)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝
0.595(p値＝0.208)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝－0.698(p値＝
0.722)，修正 R?＝0.015，DW＝1.366，size＝8である．2008/9/19のデータ
を除外しない場合と比較すると 修正 R?の値に若干の変化があるものの，モデ
ルの当てはまりはないと考えられる．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行うと次のよ
うな推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝4353.3
(p値＝0.256)，説明変数：１期間前のネットのポジションの係数の推定値＝
0.345(p値＝0.386)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝0.086(p値＝
0.944)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.428(p値＝0.249)，修正
R?＝0.000，DW＝1.407，size＝8である．通常の重回帰分析による超過需要
関数の推定結果と同様にモデルの説明力は全くない．
同様に誤差項に1階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によっ
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て超過需要関数の推定を行ってみる．その推定結果は次のようになった．回帰
式における定数項の推定値＝5053.3(p値＝0.255)，説明変数：１期間前のネ
ットのポジションの係数の推定値＝0.422(p値＝0.298)，先物価格の変動Δp?
の係数の推定値＝－0.210(p値＝0.878)，１階の自己回帰過程の係数の推定
値＝0.363(p値＝0.374)，修正 R?＝0.000，DW＝1.019，size＝7である．最
尤法とは異なりデータが１つ落ちてしまうためか DW の値を見ても誤差項の
系列相関の問題は解決されていないようである．また超過需要関数のどのパラ
メータの推定値も有意水準５％で統計的に有意ではない．
4.10.21 モデル1による推定 2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19，2008/9/26
のデータを除外した場合
2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19に加えて2008/9/26のデータを除外した場
合を考えてみよう．通常の重回帰分析による推定結果は次のようになった．回
帰式における定数項の推定値＝2687.0(p値＝0.563)，説明変数：１期間前の
ネットのポジションの係数の推定値＝0.628(p値＝0.205)，先物価格の変動
Δp?の係数の推定値＝－1.036(p値＝0.614)，修正 R?＝0.046，DW＝1.423，
size＝7である．2008/9/26のデータを除外したとしても有意水準５％で統計的
に有意な超過需要関数のパラメータの推定値を得ることはできなかった．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって超過需要関数の推定
を行いなおしてみよう．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項
の推定値＝5662.8(p値＝0.130)，説明変数：１期間前のネットのポジション
の係数の推定値＝0.396(p値＝0.201)，先物価格の変動Δp?の係数の推定値＝
0.559(p値＝0.591)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.596(p値＝
0.048)，修正 R?＝0.113，DW＝1.122，size＝7である．１階の自己回帰過程
の係数の推定値が有意水準５％で統計的に有意となっており，回帰式に取り入
れていないその他の要因が存在することが示唆されている．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によって超過
需要関数の推定を行いなおしてみよう．推定結果は次のようになった．回帰式
における定数項の推定値＝－2667.2(p値＝0.092)，説明変数：１期間前のネ
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ットのポジションの係数の推定値＝1.029(p値＝0.000)，先物価格の変動Δp?
の係数の推定値＝－10.357(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定
値＝－0.665(p値＝0.000)，修正 R?＝0.528，DW＝2.650，size＝6である．
定数項の推定値は有意水準10％で統計的に有意となっているが，他のパラメー
タの推定値は有意水準５％で統計的に有意となっている．10月以降については
モデル１の需要関数形をしている．
4.11 GS
GSのポジションは買い越しのポジションであったものが2008/10/24から売
り越しのポジションへと変化している.モデル2を通常の回帰分析によって推定
を行うと次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推
定値＝－45245.6(p値＝0.001)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝
4.554(p値＝0.001)，R?＝0.601，DW＝0.548，size＝14である．DW の値か
ら強い系列相関の問題が発生していることが分かる．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって GSの超過需
要関数の推定を行ってみる．その推定結果は次のようになった．回帰式におけ
る定数項の推定値＝－27895.4(p値＝0.022)，説明変数：先物価格 p?の係数の
推定値＝2.599(p値＝0.030)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.796(p
値＝0.000)，R?＝0.861，DW＝1.214，size＝14である．最尤法によれば誤差
項の系列相関の問題をある程度回避することが可能である．
同様に誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によっ
て超過需要関数の推定を行いなおしてみる．超過需要関数のパラメータの推定
値は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝－26642.7(p値＝
0.041)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝2.410(p値＝0.111)，１階の
自己回帰過程の係数の推定値＝0.855(p値＝0.000)，R?＝0.851，DW＝1.086，
size＝13である．最尤法で推定した場合とは異なり説明変数：日経平均先物価
格の係数の推定値は有意水準５％で統計的に有意ではなくなってしまっている．
そのため GSの超過需要関数の推定結果としては最尤法で推定した場合の推定
結果を採用する．
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4.12 ニューエッジ
2008/9/12，2008/9/19におけるニューエッジのポジションは売り越しのポジ
ションであった．それ以外の営業日においては買い越しのポジションであった．
通常の回帰分析によってニューエッジの超過需要関数を推定すると次のような
パラメータの推定値を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝
77384.4(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－6.355(p
値＝0.000)，R?＝0.826，DW＝1.445，size＝14である．このようにニューエ
ッジに関しては通常の回帰分析で非常に良好な推定結果を得ることができる．
念のために誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって推定を行
ってみよう．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝
73101.1(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－5.919(p
値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.287(p値＝0.353)，
R?＝0.837，DW＝1.839，size＝14である．DW の値も通常の回帰分析で行っ
た場合よりも２に近くなっている．
同様に誤差項に1階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によっ
てニューエッジの超過需要関数の推定を行いなおしてみた．推定結果は次のよ
うになった．回帰式における定数項の推定値＝74360.4(p値＝0.000)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝－6.074(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程
の係数の推定値＝0.287(p値＝0.414)，R?＝0.819，DW＝1.807，size＝13で
ある．このように誤差項に１階の自己回帰過程を想定した場合にも有意水準５
％で統計的に有意なモデル２の形の超過需要関数のパラメータの推定値をどち
らの推定方法を用いたとしても得ることができる．
4.13 日興シティ
日興シティのポジションは観測期間全体にわたって買い越しのポジションで
あった．しかしながら2008/10/10のポジションを日本経済新聞から入手するこ
とができなかった．2008/10/10のデータは存在しないがこれを連続的なものと
して扱って日興シティの超過需要関数を推定すると次のような推定結果を得る
ことができた．回帰式における定数項の推定値＝21864.8(p値＝0.000)，説明
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変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.561(p値＝0.000)，R?＝0.799，
DW＝1.873，size＝13である．統計的には申し分のない結果であるのでこの
推定結果をそのまま採用することにする．
4.14 BNP パリバ
BNPパリバについては2008/9/19のデータが存在しないが，連続したもの
として BNPパリバの超過需要関数の推定を行ってみる．BNPパリバのポジ
ションは2008年12月限が発会してから2008/10/3までは買い越しのポジション
であった．通常の回帰分析によって超過需要関数を推定すると次のような推定
結果を得ることができた．回帰式における定数項の推定値＝－55878.7(p値＝
0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝4.967(p値＝0.000)，R?＝
0.758，DW＝1.475，size＝13である．日興シティと同様に良好な結果である
ためにこの推定結果を採用することにする．
4.15 バークレイ
バークレイの2008/9/5におけるポジションは売り越しのポジションであった
が，翌週からは買い越しのポジションへと変わっている．通常の回帰分析で超
過需要関数を推定すると次のような推定結果を得ることができた．回帰式にお
ける定数項の推定値＝－45681.2(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数
の推定値＝3.621(p値＝0.000)，R?＝0.903，DW＝0.804，size＝14である．
通常の回帰分析で推定すると DW の値から誤差項に系列相関の問題が発生
していることが分かる．そこで誤差項に1階の自己回帰過程を想定して最尤法
によって推定すると次のような推定結果を得ることができた．回帰式における
定数項の推定値＝－34121.1(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推
定値＝2.485(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.908(p
値＝0.000)，R?＝0.932，DW＝1.582，size＝14である．DW の値も２に近づ
き，良好な推定結果を得ることができた．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法で超過需要関
数の推定を行ってみる．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項
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の推定値＝－35085.7(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝
2.073(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝0.834(p値＝
0.000)，R?＝0.966，DW＝1.660，size＝13である．最尤法と同様にコクラン
オーカット法によっても良好な推定結果を得ることができた．
4.16 クレディスイス
クレディスイスの2008/11/21，2008/12/5のポジションのデータは日本経済
新聞に掲載されなかったので存在しない．そうであっても利用可能なデータの
全てのデータを利用してクレディスイスの超過需要関数の推定を行うことにす
る．通常の回帰分析によって超過需要関数の推定を行うと次のような推定結果
を得ることができる．回帰式における定数項の推定値＝7231.7(p値＝0.257)，
説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.175(p値＝0.080)，R?＝0.274，
DW＝1.578，size＝12である．説明変数：先物価格 p?の係数の推定値は有意
水準を10％とすると統計的に有意であるが，定数項の推定値は統計的に有意で
はない．
誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法で推定を行う．すると推定結
果は次のようになった．回帰式における定数項の推定値＝7684.7(p値＝
0.136)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－1.233(p値＝0.020)，１階
の自己回帰過程の係数の推定値＝－0.131(p値＝0.770)，R?＝0.278，DW＝
1.345，size＝12である．説明変数：先物価格 p?の係数の推定値は有意水準５
％で統計的に有意となっている．しかし定数項は有意水準５％で統計的に有意
ではない．
同じく誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法で推定
を行うと次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項の推
定値＝11958.5(p値＝0.003)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
1.734(p値＝0.000)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝－0.086(p値＝
0.691)，R?＝0.607，DW＝1.672，size＝11である．コクランオーカット法で
推定を行うと超過需要関数の２つのパラメータの推定値はともに有意水準５％
で統計的に有意となる．
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4.17 大和証券
大和証券については2008/9/5におけるネットのポジションのデータを日本経
済新聞から入手することはできなかった.それ以外の営業日のデータは入手す
ることができるので，2008/9/12からのデータを利用して大和証券の超過需要
関数を推定することにする．通常の回帰分析によって大和証券の超過需要関数
を推定すると次のような推定結果を得ることができた．回帰式における定数項
の推定値＝3878.6(p値＝0.000)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝－
0.187(p値＝0.007)，R?＝0.499，DW＝0.865，size＝14である．DW の値か
ら系列相関の問題が発生していることが分かる．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって大和証券の超
過需要関数の推定を行いなおしてみる．その結果は次のようになった．回帰式
における定数項の推定値＝1815.8(p値＝0.011)，説明変数：先物価格 p?の係
数の推定値＝0.024(p値＝0.659)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.935(p値＝0.000)，R?＝0.713，DW＝1.540，size＝14である．定数項の推
定値は有意水準５％で統計的に有意となっているが，説明変数：先物価格 p?
の係数の推定値は有意水準５％で統計的に有意ではない．DW の値は通常の
回帰分析で推定を行った場合よりも２に近くなっている．
同様に誤差項に１階の自己回帰過程を想定して，コクランオーカット法で超
過需要関数の推定を行うと，次のような推定結果を得ることができた．回帰式
における定数項の推定値＝2316.9(p値＝0.004)，説明変数：先物価格 p?の係
数の推定値＝0.085(p値＝0.059)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝
0.887(p値＝0.000)，R?＝0.886，DW＝2.076，size＝12である．コクランオ
ーカット法で推定を行うと，有意水準５％で統計的に有意な超過需要関数のパ
ラメータの推定値を得ることができる．
4.18 新光証券
新光証券の2008/9/5におけるネットのポジションを日本経済新聞から入手す
ることはできなかった．通常の回帰分析によって新光証券の超過需要関数を推
定すると次のような推定結果を得ることができる．回帰式における定数項の推
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定値＝1673.6(p値＝0.027)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.018
(p値＝0.803)，R?＝0.006，DW＝1.779，size＝13である．回帰式における
定数項の推定値は有意水準５％で統計的に有意であるが，説明変数：先物価格
p?の係数の推定値は有意水準５％で統計的に有意ではない．
そこで誤差項に１階の自己回帰過程を想定して最尤法によって新光証券の超
過需要関数の推定を行いなおしてみる．すると次のような推定結果を得ること
ができた．回帰式における定数項の推定値＝1515.0(p値＝0.007)，説明変
数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.036(p値＝0.554)，１階の自己回帰過程の
係数の推定値＝－0.229(p値＝0.574)，R?＝0.025，DW＝1.452，size＝13で
ある．R?の値からモデルの当てはまりの程度は非常に低く，回帰式における
定数項の推定値は有意水準５％で統計的に有意であるが，先物価格 p?の係数
の推定値は有意水準５％で統計的に有意ではない．
同様に誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によっ
て推定を行ってみる．推定結果は次のようになった．回帰式における定数項の
推定値＝879.7(p値＝0.025)，説明変数：先物価格 p?の係数の推定値＝0.112
(p値＝0.009)，１階の自己回帰過程の係数の推定値＝－0.127(p値＝0.451)，
R?＝0.380，DW＝1.532，size＝12である．コクランオーカット法で超過需要
関数の推定を行うと，超過需要関数のパラメータは両方ともに有意水準５％で
統計的に有意となる．
５ まとめ
ドレスナー証券の超過需要関数を計測する場合には系列相関の問題が発生し
ている．そのため誤差項に１階の自己回帰過程を仮定したときには，最尤法に
よると統計的に満足できる結果を得ることができたが，コクランオーカット法
では統計的に有意な推定結果を得ることができなかった．
ドイツ証券についてはかなり強い系列相関の問題が存在している．超過需要
関数の推定を行う期間を変えただけでは問題を解決することはできなかった．
系列相関に１階の自己回帰過程を仮定すると１階の自己回帰係数が統計的に有
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意となり，最尤法でもコクランオーカット法でも統計的に満足することのでき
る結果を得ることはできなかった．2008年９月５日については12月限ではなく
主に９月限で取引を行っていたとして12月限におけるネットのポジションを９
月限のネットのポジションで置き換えて推定を行うと，系列相関の問題を解決
した統計的に有意な推定結果を得ることができた．
Jモルガン：かなり強い系列相関の問題が発生している．観測期間の後半の
データについてはこの問題が強く，後半のデータを除外して推定を行うと系列
相関の問題を解決することができた．データを除外せずに誤差項に１階の系列
相関を仮定して推定を行うと最尤法によってもコクランオーカット法によって
も系列相関の問題は解決されるが，パラメータの推定値は統計的に有意ではな
い．そのためモデル３によって推定を行いなおしてみる必要がある．
みずほ証券：通常の回帰分析でみずほ証券の超過需要関数を推定すると他の
証券会社の超過需要関数を推定した場合と同様に系列相関の問題が発生する．
みずほ証券の場合にはコクランオーカット法によると統計的には満足のいく超
過需要関数のパラメータの推定値を得ることができる．
三菱UFJ証券：通常の回帰分析で推定を行うと誤差項の系列相関の問題が
発生する．そこで誤差項に１階の自己回帰過程を仮定して最尤法で推定を行う
と系列相関の問題を解決することが可能である．
大和 SMBC：三菱UFJ証券の場合と同様にOLSで推定すると誤差項の系
列相関の問題が発生する．大和 SMBC の場合には，誤差項に１階の自己回帰
過程を仮定して最尤法で推定してもコクランオーカット法で推定しても良好な
推定結果を得ることができる．
UBS：超過需要関数をOLSで推定すると系列相関の問題が発生する．誤差
項に１階の自己回帰過程を仮定した場合に最尤法で推定してもコクランオーカ
ット法で推定しても良好な推定結果を得ることができなかった．モデル３によ
って推定を行う必要がある．
メリル日本：2008/9/5のデータを除外した場合に誤差項に１階の自己回帰過
程を仮定して最尤法で推定を行った場合に，良好な推定結果を得ることができ
る．
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モルガン S：2008/9/5，2008/9/12，2008/9/19のデータを除外して，コクラ
ンオーカット法で推定を行うと有意水準５％で統計的に有意なモルガンスタン
レーの超過需要関数のパラメータの推定値を得ることができる．
野村証券：野村証券の超過需要関数の推定は困難を極めた．モデル２である
と推定に利用する期間を変えてみても説明力が向上することはなかった．しか
し10月以降に関してはモデル１でその行動を説明することが可能である．
GS：通常の回帰分析でモデル１の推定を行うと，誤差項の系列相関の問題
が発生する．GSの場合には最尤法で推定することでこの問題を解決すること
ができる．なお超過需要曲線の傾きを示すパラメータの推定値はプラスの値で
ある．
ニューエッジ：通常の回帰分析で有意水準５％で統計的に有意であるニュー
エッジの超過需要関数のパラメータの推定値を得ることができた．超過需要曲
線の傾きを示すパラメータの推定値はマイナスの値であった．
日興シティ：通常の回帰分析で良好な超過需要関数のパラメータの推定値を
得ることができた．超過需要曲線の傾きを示すパラメータの推定値は理論と整
合的なマイナスの値である．
BNPパリバ：通常の回帰分析で良好な推定結果を得ることができた．超過
需要曲線の傾きを示すパラメータの推定値はプラスになる．
バークレイ：通常の回帰分析で推定を行うと誤差項の系列相関の問題が発生
する．そこで誤差項に1階の自己回帰過程を想定して最尤法で推定してもコク
ランオーカット法で推定しても良好な推定結果を得ることができる．
GS：通常の回帰分析によって有効な推定を行うことが可能である．念のた
めに誤差項に１階の自己回帰過程を想定した場合には，最尤法による推定結果
が一番優良なものであった．
CS：誤差項に１階の自己回帰過程を想定してコクランオーカット法によっ
て推定を行うと有意水準５％で統計的に有意な超過需要関数の推定値を得るこ
とができた．
大和証券について，コクランオーカット法で推定を行うと，良好な推定結果
を得ることができる．
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新光証券：コクランオーカット法で推定を行うと有意水準５％で統計的に有
意な超過需要関数のパラメータの推定値を得ることができる．
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